TAI SAO SIEU LAM PHAT
DOI LUC LAT XAY RA?

Kinh té hoc vi mé day chiing ta rang cung tién va cdu tién c6 lién
quan (01 muc gia ca, va tang trudng cung tién co lién quan dén
su bién dong cua ty 1¢ lam phét trong dai han. Theo thuyét s6
luong tién quen thude, tang trudng cung tién va lam phét c6 mbi
quan h¢ theo ty 1€ 1:1. Murc ting trudng cung tién va mirc lam
phat vua phai dién ra ¢ nhiéu quéc gia duoc cho 1a do chinh phu
cua cdc nude ndy no luc kich thich nén kinh té cua ho. Pong
thoi, kiém so4t lam phat luén Ia mot muc tiéu hang dau cua cac
chinh sach binh 6n kinh té vi mo. Nhung tai sao lai xudt hién
tinh trang lam phat cao, tham chi la siéu lam phat thinh thoang
xdy ra ¢ mét vai quoc gia, nhi tinh hinh cia Venezuela gan day
va Zimbabwe giai doan 2007-2008'? Song hanh véi lam phat
cao va siéu lam phat, tinh trang ngi té mat gia thuong di cung
vot lam phat cao, trong nhiéu truong hop, ca mirc gia va ty gia

hoi doai bién dong con nhanh hon ca cung tién. Tai sao vay?

Lam phdt 1€n mac 50% mét thang vao thang 3/2007. con £0i 1a mdrc cua siéu lam
phat; sau dé Ién dén 2600% vao thang 7/2008; va dat mic 6.5.10'%% vao thing
12/2008. Thang 4/2009, Zimbabwe ngung in tién va su dung rand ctia Nam Phi va
do la My thay thé trong giao dich (Theo Quy Tién & Qudc té IMF va ngdan hang
trung uong Zimbabwe).
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Lam phat tang nhanh la do chinh phu in qud nhiéu tién

Theo co ché kinh (¢ hoc, 101 giai thich cho tinh trang lam phat
cao va si€u lam phat xay ra 1a do khi lam phat ting nhanh, cau
tién giam dan (lam phat ky vong ngay cang tang cao), do vay
kéo theo xu hudng to¢ do tang cua ty 18 lam phét (%AP) sé dan
nhanh hon téc d6 tang cung tien (%AM) dé cho can bang tién

- PR ~ < A : . <A ~2
thuc (M/P) giam va tai 1ap can bang trén thi trudng tién té

Mot trong nhimng lap luan thuyét phuc va dugc thuc nghiém
ching minh d6 la lam phat ngay cang ting nhanh la do chinh
pht in qua nhiéu tién. Chinh phti cac quéc gia thuong tai trg cho
chi tiéu ctia minh bang cach nao? Vé co ban, viéc tai tro cho chi
tiéu chinh phu & cac qudc gia duoc thuc hién theo ba cach pho
bién: (1) thué; (2) vay (trong va ngoai nudc); va (3) in tién
(seigniorage - su dung dic quyén thu loi tir viéc phat hanh tién
dé tai trg tham hut ngan sach). Chinh cach tai tro thu ba nay 1a
ngudn goc giai thich vé siéu lam phat va su mat gia tram trong
ctia ndi té. Ngay ca trong trudng hop vay no dé trang trai tham
hut ngan sach chinh phu di nita thi nhiéu kha ning ngudi dan
cudi cung ciing nghi rang no chinh phu roi ciing sé duoc tién té
hoa. Do vay, gia ca cung s€ tang 1én tao ra lam phat.

Mot 101 giai thich kha di 1a do xudt hién tinh trang lam phat kv vong theo vong
x0in hucmg Ién ngdy cang nhdnh Co ché nhu sau: Phuong trinh can bang trén thi
trudng tién 1é gifra cung va cau tién dugrc blCU dién bai cong thae (MP) - L(Y.

r-r%AP°) vé trdi 1a cin bang tién thue va vé phai 1a cdu tién; trong do, ham cdu
tién thuc phu thudc dong bién vai khdi luong hang hoa giao duh (lmn Y hay
GDP thuc) va nghich bién va&i chi ph1 co hdi cua viéc gia ticn (bién i hay
r+%AP°); khi lam phat ky vong %AP* xudt hién \a tang nhanh theo tinh hinh lam
phét ngay cang leo thang, cau tién giam, chinh vi vy phia Ve, by 16 lam phat
%AP phai tang nhanh hon tc g tang cua cung tién %eAM.
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Viéc tao ra qua nhiéu tién lam cho (Hc do tang:, cua cung tién
(%M?) nhanh hon so véi téc do tang cua cau tién (%M ) kéo
theo ty lé lam phat (YAP) tang nhanh con hinh thanh nén khaj
niém rthué lam phat (mﬂatlon tax) - sirc mua cua nhimng dong
tién ma nguot dan nim gii ngay cang b1 bao mon do Jam phat
gla tang — tu'ong tu nhu mot loai “thué” danh vao nguoi giir tién.
Lich su nhiéu quoc gia cho thay thué lam phat c6 thé tros thanh
nguon chinh yéu tai trg cho chinh phu.

Lam dung dic quyén phdt hanh tién cé thé dan dén siéu lam
phat

Khi chinh phu cua mét quéc gia dua qua nhiéu vao dic quyén
thu lo1 tir viéc phat hanh tién, sé dan dén nguy co tao ra nhiéu rui
ro. Toc d6 tang trudng tién cao cudi cung thi cling kéo theo lam
phat ky vong (%AP°) gia ting, do viy ma cong chung s€ giam
cdu tién theo nhiéu kénh tic dong. Thir nhat, qua hiéu ung
Fisher; theo d6 lam phat ky vong %AP* sé chuyén vao lai suat
danh nghia i cua phuong trinh Fisher i = r + %AP®. Thy hai, lam
phat ky vong c6 thé tac dong truc tiép vio cau tién do lam phat
cao kéo theo sup db cua thi truong trai phiéu. Thir ba, trong
nhimg thot ky lam phat cao va siéu lam phat, GDP thudng thap
hon muc cén bang dai han; nén khi can bang tién thuc (M/P)
giam thi co s& thué (tax base) ciing it di.

Tét ca céc lap ludn bén trén dén day c6 thé duoc minh chimg
bang phuong trinh cin bang trén thi trudng tién té nhu sau

M/P = L(Y, r + %AP®) (1]

? Ngudi ta con 20i tinh trang lam dung dic quyén thu loi tir viée phat hanh tién cudi
cung lam mét di co s¢ thué 1a hién tuong “giét con ngdng d¢ ra trimg vang”
(killing the goose that lays the golden cgg).

72



Phuong trinh [1] cho thiy cung tién thuc [M*/P = M/P] bang v
2 | y cung g

© cau tién thuc [Md/P = L(Y, r + %AP°)]. Trong dai han, san lugng
Y tién (01 can bang ¢ muc tiém nang Yp. Va néu thuyét s6 luong
tién la dung, ta co téc do6 tang cua lam phat %AP bang toc do
ting cua cung tién %AM. Ngu y rang lam phat thuc té %AP
bang v&i lam phat ky vong %AP*.

Khi %AP® tang 1én vuot ty 1€ lam phat thuc té %AP (do in qua
nhiéu tién), cau tién thuc giam va (M/P) giam, cho théy toc do
tang cua lam phat thuc té %AP bat dau vuot toc dd tang cua
cung tién %AM.

Chiing ta ciing biét ring seigniorage (S) hay dic quyén thu loi tr
viéc phat hanh thém tién c6 thé biéu dién bang cong thic:

S = AM/P = (AM/M)*(M/P) 2]

Vi (AM/M) 1a toc d6 tang cua cung tién hay %AM, va (M/P)
chinh 14 can bang tién thuc trong phuong trinh [1], hay (M/P)
con goi la co so thué (tax base).

Trong khi chinh phu tiép tuc in thém va chi tiéu thém mot luong
tién AM vé mit danh nghia thi gia tr1 thuc cua 6 tién nay
(AM/P) lai ngdy cang giam theo tho1 gian do P tang lén ngay
cang nhanh.

Phuong trinh [2] con dugc dién dich dudi dang doanh thu thué
lam phat (inflation tax revenue = S) béng suit thué (tax rate =
%AM = AM/M) nhan vé1 co so thué (tax base = M/P). Suit thué
& dy chinh la mirc hay téc do ting cung tién %AM ma chinh
phi chon dé in ra thém luong tién theo dur kién.
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Méi quan hé kinh t¢ kéo theo dang quan ngai la o chod img v
mot suat thué cang cao thi cang lam glam co so thm hay cang
tang (Oc in thém tién thi cin bang tien thuc cang giam. Dén luot
no, ¢an bdng} tén thue giam thi chmh phu cang ¢6 xu hudng in

cang nhiéu tién dé bu dap vao nguon thu thué lam phat. Siéu lam
phat co nguon goc tr moi quan hé co tinh céi ré nay. Do th1 sau
day mo ta moj quan h¢ cua siéu lam phat.

Co sd thué A

M/P = L(%AP)

—»
Thué suat
AM/M = %AM =

%0P
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